

















































































1　 Obstfeld and Rogoff （1995）の「redux model」を基礎と






























































































































































Campa and Goldberg （2002）は，OECD 25 カ
国に関して，1975 年から 1985 年におけるパ
ス・スルー推計値と 1975 年から 1999 年までの
推計値を比較している。25 カ国における短期
パス・スルーの平均下落率は－ 0 .04，長期の




あるとしている。大谷 , 白塚 , 代田（2003）で
は，日本の輸入物価に対する総合および産業別
のパス・スルーを推計している。総合では，短
期パス・スルーが 0 .63，長期が 1 .02 である。
1990 年以前と以後では，総合で短期が 0 .79 か
ら 0 .53 へ，長期は 1 .42 から 0 .65 へと低下し
ている。産業別では，推計値は産業ごとに大き
く異なり，原材料・鉱物性燃料では長期パス・
スルーが 1 より大きく，逆に繊維製品が 0 .55























































とにも役立つ。サンプル期間は 1975 年第 1 四
半期から 2003 年第 1 四半期である。ただし，
ニュージーランドでは 1977 年，香港では 1990
年以前のデータは入手できなかった。
本研究の推計モデルは以下の通りである。推


























が 0 .166 と 0 .423 で最も低くなり，逆に日本
が 0 .822 と 1 .106 と最も高くなった。カナダ，
オーストラリア，ニュージーランドでは，短期
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半を 1990 年第 1 四半期から 2003 年第 4 四半期
とした。ただし，パス・スルー低下の時期は明
らかではないため，前半を 1975 年第 1 四半期
から 1985 年第 4 四半期，後半を 1986 年第 1 四
半期から 2003 年第 4 四半期とした推計も実施
している。なお，香港に関しては，サンプル不
足のため推計していない。









短期・長期とも平均的に 0 .6 から 0 .5 へと低下
しており，その変化幅は 0 .1 前後である。日本
は，短期で 1 .028 から 0 .611，長期で 1 .623 か
ら 0 .571 へと下落しており，その変化率はそれ















第 1 四半期から 1985 年第 4 四半期，後半を





3　 1970 年代・1980 年代における日本のパス・スルー反
応度が非常に大きいことは他の研究でも報告されて






米国 0 .166* 0 .423*
カナダ 0 .598* 0 .502*
オーストラリア 0 .518* 0 .634*
ニュージーランド 0 .502* 0 .610*
日本 0 .822* 1 .106*
韓国 0 .545* 0 .090  
シンガポール ­0 .001 0 .138
香港 0 .124* 0 .242






米国 短期 0 .065 0 .248* ­0 .182  
長期 0 .366* 0 .486* ­0 .119  
カナダ 短期 0 .609* 0 .552* 0 .057  
長期 0 .603 0 .448* 0 .155  
オーストラリア 短期 0 .597* 0 .466* 0 .131  
長期 0 .652* 0 .648* 0 .004  
ニュージーランド 短期 0 .584* 0 .501* 0 .083  
長期 0 .887* 0 .525* 0 .362  
日本 短期 1 .028* 0 .611* 0 .417 † 
長期 1 .623* 0 .571* 1 .052 † 
韓国 短期 0 .274* 0 .598* ­0 .324
長期 0 .211  ­0 .109 0 .320  
シンガポール 短期 0 .044  0 .015  0 .029
　 長期 0 .173  0 .167  0 .007  
　表は、サブサンプルにおける各国の短期と長期パス・
スルーを報告している。前半は 1975 年第 1 四半期か
ら 1989 年第 4 四半期、後半は 1990 年第 1 四半期から
2003 年第 1 四半期である。パス・スルー係数における
























ニュージーランドは 1989 年からとなっている。点線は 2 標準誤差バンドである。
＜短期パス・スルー＞ ＜長期パス・スルー＞













トラリアでは，長期効果は期間を通じて 0 .6 前
後であるが，短期効果は 0 .6 から 0 .4 へと低下
している。ニュージーランドでは，短期効果で




は 2000 年からとなっている。点線は 2 標準誤差バンドである。
＜短期パス・スルー＞ ＜長期パス・スルー＞
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きく低下している。また，日本でも明確な低下
傾向が見られる。短期効果で 1 から 0 .7 へ，長




































































ここでは，Campa and Goldberg （2002）に従っ
たパネルデータ分析によるパス・スルー反応度
とインフレ率との関係を検証する。全サンプル
期間を 4 つのサブサンプルに分割して，（2 -1）
式によりそれぞれの期間に対するパス・スルー
推計値を求めた。それにより，推計値は，各国

































































exvol 5 .964** ­0 .650
inav 8 .550  18 .806*
constant 1 .369** 1 .280** 
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This paper examines Taylor (2000)’s hypothesis that disinflation in the world economy lowered ERPT 
(Exchange Rate Pass-Through) in the 1990s. Estimating the effect of ERPT on import prices in the 
Asia-Pacific countries from 1975 to 2003, we found that the ERPT fell in Japan and New Zealand, but 
rose in the U.S. and Korea on one hand, and is very low in Hong Kong and not found in Singapore 
on the other. ERPT does not necessarily fall after the 1990s in this region. As to the relationship 
between ERPT and the extent of inflation, we find that the effect of long-run pass-through is positively 
associated with inflation, while that of short-run pass-through not associated with inflation, but 
positively associated with exchange volatility.
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